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本稿は，本論文集の拙稿 「日仏両国のコーポレ トー・ ガパナンス改革における機関投資家の役
割IJ (25 頁~42 頁)に関連するアンケート調査を研究資料としてまとめたものである。
本調査は，わが国における機関投資家のコーポレート・ガパナンスに対する意識 ・行動を明ら







本調査は，財務省政策研究所の調査(大村敬一 ・首藤恵 ・増子信 「機関投資家の役割とコーポ
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1 -3.業態の営業や商品の運用を開始した年代
総数=43 (%) 








2∞0年無以回答降 f l 158.1 
l 14.0 
本調査においては，国内独立系の回答率が46.7%と高かった。 また，運用開始時期が 2000年
以降の会社が 60%と多かった。財務省調査では銀行系が 33.85%，独立系は 18.46%(12社)で
あった。また運用開始時期についても財務省調査では， 1980年代がもっとも多く， 54.l2% (44 
社)であった。本調査で，回答している機関投資家の設立は， 12000年以降」が 58.1%と他に比
べて格段に多くなっ ている。本調査回答機関の多くは 2000年以降に設立された機関であり，銀

























( 239) わが国機関投資家のコーポレート・カ‘パナンスに関するアンケート調査 (2012年 91




委託者が提示した運用方針にかなった投資戦略を立てることが 69.57% (64社)と最も多く ，委




















は 「どちらかといえば関与しないほうがよいj01.1%)，第4位は 「積極的に関与するべきj(8.9 
%)，第 5位は 「関与するべきではないJ(6.7%) となっている。「するべきj，Iどち らかといえ

















使するべき」の46.7%であり，第 2位の 「どちらかといえば行使するべき」の 17.8%の2倍以上
となっている。第3位は 「どちらかといえば行使しないほうがよいJ(6.7%)，第4位は 「行使
するべきではなL、J(6.7%)となっている。「行使するべきJIどちらかといえば一 」を合わせて，





















( 241 ) わが国機関投資家のコーポレート ・力、パナンスに関するア ンケート調査 (2012年 93
II-13.現在どの主体の利益を重視して経営を行っているか
全体(45)(複数回答) 囲内系(24)(複数回答) 外資系(12)(複数回答)














の 62.2%である。次に多いのは 「一般投資家Jの 48.9%であった。第 3位は「取引先企業」の
42.2%，第4位は 「圏内機関投資家」の 35.6%，第 5位は 「個人投資家」の33.3%となっている。














































( 243) わが国機関投資家のコーポレート・ガバナンスに関するアンケート調査 (2012年 95
s-22.機関投資家のモニタリング活動で、投資先企業の企業価値を高める有効な方法




投資先企業との対話 fア':r~，:，・六ルI 73.3 r;~;ちだ:二て I 79.2 仁ペぞヱゾ":f<l83.3 tli嘉吉:':tf~:~l ゴゲ!寺 I 1∞ 
株主アクティピズム
の実行
その他 10.0 10目。 1 0.0 I 0.0 
無回答 FfI17.8 目4.2 l詞 16.7 10.0 
「機関投資家のモニタリング活動で，投資先企業の企業価値を高める有効な方法」に対する第
1位回答は， i投資先企業との対話J73.3%である。次に多いのは 「議決権行使を通じた経営監視」












ちらかといえば思う」が 48.9%と非常に高い。第 2位は 「思う」の 13.3%，第 3位は 「思わないJ








































(総数45) (%) (%) (%) 
(1) 経営計画等の情報提供を求めた 31.1 44.4 28.9 (25社)
(2) 何らかの形で受託者責任を遵守する方針をアナウンスしたことがある 20 53.3 9.20 ( 8社)
(3) 経営に対する改善要求を文章で送付したことがある。 11.1 62.2 5.75 ( 5社)
(4) 個別の意見交換を通じて，投資先企業の意思決定に影響与えようと
37.8 37.8 27.27 (24社)
したことカtある
(5) 社外取締役を派遣したことがある 11.1 64.4 。
(6) 株の売却をほのめかしたことがある 15.6 57.8 14.94 03社)
(7) 株の売却に至ったことがある 51.1 26.7 79.55 (70社)
(8) 議決権を行使したことがある 51.1 26.7 41.38 (36社)
(9) 株主代表訴訟を行ったことがある 2.2 71.1 。
「受託者責任の観点から， パフォ ーマンスの悪い投資企業に対して実際に行った行動」 として
第 l位回答は， I株の売却に至ったことがある」と 「議決権を行使したことがある」が 51.1%で
あった。財務省調査においては，前者は 79.55%，後者は 41.38%であったことから，機関投資家
は株の売却 (EXIT)ではなく，議決権行使 (VOICE)を活用する傾向が強くな っていることが
わかる。また， I個別の意見交換を通じて，投資先企業の意思決定に影響を与えようとしたこと
















98 『明大商学論叢』第96巻第4号 (246 ) 
「投資先企業に対して議決権を行使，株主行動等をする上で障害となること」に対する第 l位
回答は， r事前的な情報の不足J44.4%であり，第 2位の 「株主総会のあり方Jは31.1%であっ




































総数=45 o 5 10 15 20 25 30 35 
ディスクロージャーの積極度
IR活動の状況
株式持合状況
社外取締役・執行役員制度の導入
グロ バール田スタンダードに適合した監査基準の導入
株主総会における議事運営の充実度
内部監査制度の充実度
環境問題や社会問題などの非財務関連情報
スト ック・オプション制度の導入
その他
無回答
31.1 
31.1 
マーケット指標以外で，投資家が重視する事項は，ディスクロージャ ーの積極度. IR活動の
状況が多L、。投資家は，コミュニケーションがうまくとれて，エンゲージメント活動により企業
価値向上が望める企業を重視するということを示している。
